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改进 SPAC 并购信息披露的建议。 
本文共分为五个部分，主要内容如下： 
前言，介绍论文的研究背景，研究目的和研究方法，创新和不足之处。 
第一章 SPAC 并购及信息披露理论基础。本章首先介绍 SPAC 并购的概念、
过程、特征、风险，并将 SPAC 并购与 IPO 进行比较；然后从信息披露在资本市
场中扮演的角色出发阐述了资本市场中各方在信息披露中的作用以及信息披露
的经济影响。本章为后文中的案例分析提供理论基础。 






第四章 案例启示。本章总结了 SPAC 并购中信息披露存在的问题，提出了
优化 SPAC 并购信息披露的建议。 
















Since the impact of the financial crisis in 2008, American IPO market was nearly 
stopped, and reverse mergers became popular in Chinese companies, which would list 
in the American capital market. As a new type of reverse mergers, SPAC shows its 
own characters and is used by many Chinese companies. In 2011, Chinese companies 
listed in the USA suffered credit crisis, in which the obvious problem was suspicions 
on information disclosed by those companies. Based on the background, this paper 
tried to take a comprehensive and detailed analysis on CCME case under a framework 
of disclosure, and find out the disclosure problems existing in SPAC mergers and then 
come up with suggestion accordingly. 
This paper is divided into the introduction and other four chapters, with its main 
part reads as follows: 
Introduction：The introduction of the research background, the research purpose 
of this paper, the research methods, and the contributions and limitations of this paper. 
Chapter1: Thoery analysis of SPAC and information disclosure. In this chapter, 
the author introduces the concept of SPAC mergers and its process, characters, and 
risk. Moreover, this paper compares SPAC mergers with IPO in chapter1. Then this 
chapter expatiates the role played by different parties in information disclosure in the 
capital market, and the economic imipact of disclosure. Chapter1 provides a theory 
basis for the following analysis of CCME case． 
Chapter2: Introduction of CCME case. This chapter introduce the transaction 
parties in CCME case, the impletion and the outcome of the transaction. Then the 
author presents the whole course of CCME credit crisis. 
Chapter3: The information disclosure of CCME. Firstly, the author analyzes 
information disclosed by CCME managers. And then the author presents 















this chapter sums up the disclosure requirements in SPAC mergers set down by the 
regulatory bodies. Lastly, in this chapter the author examines the impact of the 
information disclosure about CCME. 
Chapter4: The enlightenment of CCME case. In this chapter, the author comes up 
with the information disclosure problems in SPAC mergers, and accordingly brings 
forward some suggestions. 
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程却一点也没放慢。纽约 Dealflow 咨询公司披露，在 IPO 遇阻之下，2008 年反








再行并购， 终使并购对象成为上市公司。2005 年 11 月，北京奥瑞金种子公司
通过与美国 OTCBB（场外柜台交易系统）上市公司 Chardan China Acquisition 合
并实现在纳斯达克挂牌交易，成为中国首个通过 SPAC 并购上市的公司。2008
年以来，以 SPAC 为代表的针对中国市场的另类上市显得颇为活跃。2008 年期
间，有 8 笔交易已经完成，交易金额合计 11.97 亿美元，同比增长 4.86 倍。 
但 2011 年“中国概念股”公司在美国资本市场的境遇每况愈下。由于 VIE
结构、财务欺诈等事件，“中国概念股”公司整体遭遇信任危机。易观国际发布





















与 SPAC 公司 TM Entertainment And Media, Inc 的反向并购，顺利在全美证券交
易所上市，并于 2010 年 6 月转板纳斯达克。中国高速频道一直以其优异的财务
业绩和广阔的发展前景为华尔街和投资者所追捧，殊不知早已成为做空机构的目





何？我们如何看待 SPAC 并购中的信息披露问题？ 
本文选取中国高速频道作为案例研究的对象，正是基于以上的研究背景。希
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第一章 SPAC 并购及信息披露的理论基础 











1.1.2 SPAC 并购 
1.1.2.1 SPAC 并购的定义 






一种方式成立的“壳公司”。因此，SPAC 并购本质上就是“壳公司”为 SPAC 的
反向并购。 
                                                 
① David N. Feldman. Reverse Mergers: Taking a Company Public without an IPO, 2006, P37. 
② Robert Berger, Lazard. SPAC: An Alternative Way to Access the Public Markets[J]. Journal of Applied 
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1.1.2.2 SPAC 的发起人 






如苹果电脑公司创始人之一 Steve Wozniak。本文案例中的 SPAC 发起人 Theodore 




































并将 SPAC 并购业务列入其投资咨询业务中。 
1.1.2.3 SPAC 并购的过程 
SPAC 在 SEC 关于“空白支票公司”的规定之下设立和经营。在该规定下，
允许发行方在不披露其目标并购公司的情况下筹集资金。相应的，每家 SPAC 的
章程中必须说明，发起人没有正在考虑之中的并购交易，也没有与任何人商谈潜






单位”包含一股 SPAC 的普通股和一份 SPAC 的价内认股权证。典型的“投资单
位”的购买价格为 10 美元/单位，内嵌的认股权证的行权价格约为 7 美元或 7.5
美元。普通股拥有投票权，但认股权证没有投票权。若 SPAC 不能完成并购，则
其发行的认股权证将一文不值。投资者会以某一名义价格赋予 SPAC 的发起人





尽管每个 SPAC 并购的交易结构不尽相同，但 SPAC 并购大致包含以下几个
特征： 






















2. 发起人的“风险投资”（at risk investment） 
SPAC 发起人会在 IPO 前购买向其私人配售的 SPAC 认股权证（即上文中提
到的 at risk warrants），该笔款项亦会存放在信托账户中。若 SPAC 未完成并购而
解散，则该笔款项将会被分配给公众持股股东，SPAC 发起人的投资无法收回。
该笔“风险投资”款项一般约占到 IPO 募集资金的 3%左右，它使得 SPAC 发起
人的利益与公众投资者的利益保持一致性。 
3. 股东批准 
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